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I 
摘要 
学术界对于企业投资效率问题的研究一直未曾中断过，从目前的研究成果和
研究重点来看，学者分别从公司治理、信息不对称与代理冲突、行为金融学、自
由现金流量等角度对企业投资效率的影响因素展开研究，并通过实证或者理论论
证指出上述因素的确对企业的投资行为存在影响。同时，我国企业在政治制度背
景、市场经济体制、法律水平等外部环境方面与西方企业存在较为明显的差异，
这也就客观造成企业的投资行为受政府干预的影响较为严重。因而在研究中国企
业投资效率和投资行为问题时，很有必要将政府干预考虑在内。 
然而，忽视政府干预在企业投资行为决策过程中的重要作用和企业所处地区
的市场经济发展进程与制度背景一直是中国学者研究企业投资效率问题时的明
显缺陷。时至今日，仅有为数不多且较为零散的相关研究表明政府干预在企业投
资决策过程中的特殊作用。因此，研究政府干预、产权性质与企业投资效率问题
之间的关系具有极为重要的现实意义。 
基于此，本文在已有相关研究成果的基础上，选取 587家中国 A 股上市公司
2005年-2014年间的财务数据，对政府干预水平影响企业投资过度或者投资不足
的机理和程度展开了实证研究和理论分析。 
本文研究发现：总体而言，政府干预程度与企业过度投资正相关，与企业投
资不足的影响不显著。我国政府具备较强的动机和能力对企业的投资决策行为进
行干预，政府对企业投资行为的干预无论是对于各级政府的政策性目标、社会经
济性目标还是政府官员谋取行政级别晋升等都极为有利。与中央国有企业相比，
政府干预与地方国有企业过度投资具有更强的正相关性，但在投资不足的影响不
显著。与民营企业相比，政府干预与国有企业过度投资具有更强的正相关性，但
与企业投资不足的影响不显著。 
本文的创新之处主要表现在以下几个方面：第一，研究范围有所增加，本文
同时将央企、地方国企、民营企业纳入研究范畴，而以往的研究更多的是集中在
国有企业的过度投资或者投资不足，明显忽视了民营企业对经济发展的重要作用。
第二，数据更为全面，时间跨度更久，以往相关研究数据跨度一般只有 2-6 年，
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主要是基于樊纲编著的《中国市场化指数报告》来写，而里面的最新数据只更新
到 2009 年，本文选取 587 家中国 A 股上市公司 2005 年-2014 年间的财务数据，
数据更为全面，时间跨度达到 10 年。第三，本文将企业过度投资和投资不足二
者同时纳入到计量模型进行实证分析。 
 
关键词：政府干预；投资效率；过度投资 
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Abstract 
Academics has never interrupted the research of the efficiency problem of the 
enterprise investment. From the point of the current research results and research 
emphasis, scholars study the influence factors of enterprise investment efficiency in 
the view of corporate governance, information asymmetry and agency conflicts, 
behavioral finance, free cash flow and so on. And they also point out that the above 
factors indeed have influence on enterprises investment behavior by the empirical or 
theoretical arguments. At the same time, there are evident differences between China's 
enterprises and western enterprises in external environment such as political system 
background, market economic system, and legal level, so the enterprise investment 
behavior is closely related to government intervention. Therefore in the study of 
Chinese enterprise investment efficiency and behavior problems, it is necessary to 
take into consideration of the government intervention. 
However, China's academic has always had obvious shortcomings in research of 
corporate investment efficiency, such as ignoring the important role of government 
intervention in enterprise investment decision, and neglecting enterprise's special 
institutional background and market environment. Today, there have been a few and 
relatively scattered related studies showing that the government intervention plays 
special role in the process of enterprise investment decision. Therefore, it has very 
important significance in studying enterprise investment efficiency from the 
perspective of government intervention. 
 On the basis of existing research results, this paper selected financial data from 
2005 to 2014 of 587 A-share listed companies in China and conducted empirical 
research and theoretical analysis on mechanism and degree of government 
intervention level’s influences on excessive corporate investment and insufficient 
investment.  
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 In this paper, the study found that in general the degree of government 
intervention is positively correlated with excessive investment, and negatively 
correlated with insufficient investment. Our government has stronger motivation and 
ability to intervene enterprise's investment decision-making behavior. Government's 
intervention on enterprise investment behavior have big advantages on the economic 
goals and social goals of all levels of government, or personal interests of the 
government officials such as promotion. Compared with the central state-owned 
enterprises, government intervention has stronger positive correlation with local 
state-owned enterprises over-investment and has stronger negative correlations with 
insufficient investment. Compared with private enterprise, government intervention 
has stronger positive correlation with state-owned enterprise excessive intervention 
and has stronger negative correlation with insufficient investment. 
The innovation of this paper mainly in the following aspects: First, the scope of 
the study has increased. In this paper, while the central state-owned enterprises and 
local state-owned enterprises, private enterprises into the scope of the study, and 
previous studies are more concentrated in the over-investment of state-owned 
enterprises or insufficient investment, obviously overlooked the important role of 
private enterprise in economic development. Second, the data is more comprehensive, 
longer time span, span past research data generally only 2-6 years, mainly based on 
Fan Gang compiled the "China Market Index Report" to write, but there is only the 
latest data updated to 2009 in this paper we select 587 Chinese a-share listed 
companies in 2005 - 2014 financial data, and more comprehensive data, the time span 
of 10 years. Third, this article will over-investment and insufficient investment both at 
the same time into the econometric model empirical analysis. 
Keywords:Government intervention; Investment efficiency; Excessive investment 
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第一章导论 
1 
第一章  导论 
企业投资效率问题一直都是学术界重点研究和关注的领域。从目前的研究成
果和研究重点来看，学者分别从公司治理、信息不对称与代理冲突、行为金融学、
自由现金流量等角度对企业投资效率的影响因素展开研究，并通过实证或者理论
论证指出上述因素的确对企业的投资决策存在较为明显的影响。在我国当前政治
制度背景、市场经济体制、法律水平这一前提下，除了以上影响因素，各级政府
部门的行政干预也会对企业的投资决策行为产生极为重要的影响。因此，在研究
企业投资效率和投资决策行为问题时，很有必要将政府干预考虑在内。 
研究政府对企业投资行为的干预作用及这种干预对企业投资效率造成的影
响，首先要明确研究该论题的选题背景和研究意义以及国内外对企业投资效率的
现有研究成果等。本部分将主要介绍论文的研究背景、研究框架、创新点和不足
之处等内容，国内外对企业投资效率的现有研究成果将放在第二章再做详细归纳
和阐述。 
1.1 选题背景及研究意义 
我国企业在政治制度背景、市场经济体制、法律水平等外部环境方面与西方
企业存在较为明显的差异，这也就客观造成我国企业的投资决策行为受政府干预
影响较为显著。然而，忽视政府干预在企业投资行为决策过程中的重要作用和企
业所处的市场化进程、法治水平、制度背景等外部环境因素一直是中国学术界研
究企业投资效率问题时的明显缺陷。时至今日，仅有为数不多且较为零散的相关
研究表明政府干预在企业投资决策过程中的特殊作用。因此，研究政府干预、产
权性质与企业投资效率问题之间的关系具有极为重要的现实与理论意义。 
1.1.1 选题背景 
自 1978 年十一届三中全会以来，我国全面推进改革开放，在中央与各级地
方政府之间也实行了以财政包干和分税制为代表的较为配套全面的经济分权。分
权改革使得地方政府在很大程度上拥有了财政税收支配权，与此同时，中央政府
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在改革过程中将绝大部分的国有企业控制权全面下放给了各级地方政府，职工下
岗分流安排、养老、就业等社会责任也伴随着国有企业控制权下放而落到相应的
地方政府肩上。财政税收激励也因而成为各级地方政府推动以 GDP 为主要指标
的经济发展的重要着眼点。为了更好的推动 GDP 增长，各级地方政府往往会对
辖区内的国有企业实行一定程度上的放权，给予其自主决策经营权，使得国有企
业可以在社会主义市场经济体制范围内更好地谋求内生外延发展，以便于减轻政
府自身负担。当然，这种放权受时间和人为因素限制，当所在地区出现作风较为
强势的主管领导或者地方政府在一定时点面临较为严重的失业、GDP 增速下滑、
财政赤字等问题时，地方政府往往会加强干预国有企业的经营。这种干预表现为
要求企业扩大投资规模或者经营范围以便增加社会就业，解决政府面临的失业问
题，促进地方 GDP 增长；出面干预要求国有企业参与对辖区内亏损国有企业的
收购兼并等。 
同时，改革开放以来我国长期实行的以 GDP 为主要指标的政府官员绩效考
核模式，使得各级地方政府不得不采取各种措施去推动当地 GDP 增长。从现有
的研究成果和具体现象来看，我国省级行政单位的官员在行政级别上的晋升往往
伴随着当地 GDP 快速的增长速度，这也从客观促成地方政府官员将 GDP 增长作
为其自身行政级别晋升的重要手段。当前 GDP 主要有投资、出口和消费三大部
分组成，其中的出口和消费部分的增长主要由市场化程度的高低决定，而投资部
分的增长则主要受市场化水平和行政干预综合决定，换而言之，地方政府可以通
过行政干预，通过在短时期内的辖区投资大幅增加来促进当地 GDP 明显快速的
增长。这样做的结果就是地方政府推动投资增长往往首先考虑的不是投资效率高
低和企业运营效率，从根本上造成了非效率投资行为的大量出现。 
90 年代中国完全确立社会主义市场经济体制之后，我国全方位的推动了国
有企业机制体制改革和所谓的“国退民进”，此时的政企关系慢慢演变为政府与
各类产权性质企业，包括中央政府与央企、地方政府与当地国有企业、各级政府
与民营企业和外资企业之间的关系。与此同时，民营企业和外资企业与地方政府
在法律层面已经不存在任何的产权关系和行政隶属关系。但是，分权改革后各级
地方政府通过手里掌握的项目审批权、财政税收支配权、国有银行信贷额度影响、
土地使用权、地方产业政策指定和发展战略规划推进等权利，使得其对辖区内的
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